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摘要 
 
本文采用 Hsiao et al.(2012)基于因子模型提出的利用面板数据估计“反事实”的方法，
研究上海自贸区对于上海当地房价的影响，即研究上海市商品房真实销售价格与当上海自贸
区不存在时上海市商品房“反事实”销售价格之间的差别。本文通过对全国各省市商品房销
售价格面板数据进行分析，得出上海自贸区会对当地商品房销售价格总体产生正向影响的结
论，但是对于不同类型的商品房，其受到影响的程度与开始受到影响的时间会有所差别。具
体而言，从自贸区将设立的消息发出后，当地商品房整体销售价格平均提升 26.47个百分点。
而对于不同类型的商品房，住宅销售价格从自贸区将设立的消息发出后就开始受到影响，并
且受到的正影响较大；办公楼销售价格在自贸区正式设立后受到明显影响，但是比住宅受到
的影响弱；而商业营业用房销售价格在自贸区将设立的消息发出后就开始受到影响，但是就
受到影响之后的整个时间段来说，平均受到的影响不明显。最后本文做了稳健性检验，表明
本文的样本外预测效果较好，结论与用房价增长率分析得出的处置效应有一致性，且结果对
变量选择准则的使用是成立的。  
 
关键词 处置效应；上海自贸区；房价 
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Abstract 
 
    Using the approach suggested by Hsiao, Ching and Wan(2012), which is based on the factor 
model, this paper explores the impact of China (Shanghai) Pilot Free Trade Zone on the local 
property price, that is the difference between the real local property price and the counterfactual 
property price. With the panel data of property price of provinces in China, this paper shows that 
China (Shanghai) Pilot Free Trade Zone has positive influence on the average property price in 
Shanghai, but the time when property price begin to be affected and the degrees of impact on the 
different kinds of commercial housing would be different. China (Shanghai) Pilot Free Trade Zone 
raised the property price by 26.47%. For the different kinds of commercial housing, home price was 
affected greatly after releasing the news of China (Shanghai) Pilot Free Trade Zone would be set up. 
The impact on the price of office building was weaker and started from China (Shanghai) Pilot Free 
Trade Zone set up formally. The impact on the price of commercial houses started from the 
releasing of the news of China (Shanghai) Pilot Free Trade Zone would be set up, but for the whole 
period we discuss in this paper, the impact was insignificant . In the end, we take the robustness 
check, it shows that the conclusion holds true under choices of policy implementation point and 
variable selection criteria, and we also use annual growth rate of property price to estimate the 
treatment-effect, which is consistent with the result before.  
Key words: Treatment-effect; China (Shanghai) Pilot Free Trade Zone; Property price. 
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第 1章 研究背景 
 
 
1.1 研究背景 
 
北京、上海、广州、深圳等国内一线发达城市的商品房销售价格水平一直以
来都处于中国房价的顶端，这样的现象与众多因素相关，可以是服务业高度发展
使得生活质量提高、交通便利、教育资源多、就业机会多等等。而自由贸易试验
区在中国是近几年才出现的，它在贸易和投资等方面有比较优惠的规定。国内第
一个自由贸易试验区是中国（上海）自由贸易试验区，它是中国政府设立在上海
市的区域性自由贸易园区，位于浦东境内。2013年 9月 29日上海自贸区正式挂
牌成立，面积 28.78 平方公里，涵盖上海市外高桥保税区、外高桥保税物流园区、
洋山保税港区和上海浦东机场综合保税区等 4 个海关特殊监管区域。2014 年 12
月 28 日经全国人大常务委员会授权，上海自贸区区域面积得以扩大，至目前为
止，面积共达到 120.72 平方公里。自贸区的建设方案主要涵盖商贸服务领域、
金融服务领域、航运服务领域、社会服务领域、文化服务领域、专业服务领域共
六大领域的服务业扩大开放措施，实行政府职能转变、贸易服务、金融制度、外
商投资等多项改革措施，成为中国深化改革的新试验点，并将大大推动上海市的
经济发展。从具体措施来说，金融服务领域开放措施包含允许符合条件的外资金
融机构设立外资银行，在试点内设立外资专业健康医疗机构等；航运服务领域开
放措施包含允许设立外商独资国际船舶管理企业等；商贸服务领域开放措施主要
包括在保障信息网络安全的情况下，允许外资企业经营特定形式的部分增值电信
业务等；专业服务领域的开放措施较多，主要涉及律师服务、资信调查、旅行社、
人才中介服务、投资管理、工程设计以及建筑服务等行业；文化服务领域的开放
措施主要包括允许设立外商独资演出经纪机构，为上海市提供服务等；社会服务
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领域的开放措施主要涉及教育培训、职业技能培训以及医疗服务等行业①。鉴于
其负面清单管理模式在上海市自贸试验区的试点内取得了显著成效，自贸区经验
得以在国内其他地区推广。2014 年 12 月 12 日，广东省、天津市、福建省自由
贸易试验区被批准设立；2016年 8月 31日，辽宁省、浙江省、河南省、湖北省、
重庆市、四川省、山西省 7个自贸区被批准设立。虽然自由贸易试验区并非是针
对房地产业而提出的，其政策也并非针对房地产业，但是设立有自由贸易试验区
的城市房价却有高于平时的上升趋势。高原（2013）认为，由上海自贸区服务业
扩大开放措施可以看出，自贸区的总体建设方案涉及的产业较多，对自贸区试点
内的办公用房、商铺等物业形成不同程度的直接利好，在自贸区正式设立的前几
个月，上海外高桥区域内的办公用房成交量涨幅明显。丁俊发（2014）认为上海
自贸区的管理创新与制度创新环境，有利于物流企业的发展，自贸区成立一年以
来进驻的企业有 30%是物流企业。而对于住宅市场，孟舒群（2013）指出，上海
自贸区具体实施细则公布前，自贸区周边二手房一夜上涨近 10%。陈则明（2013）
认为独特的地理优势以及位置的稀缺性促使销售价格上涨，自贸区对其的影响已
经从自贸区临近区域蔓延至周边甚至更远的区域，导致上海自贸区相关区域内及
其附近房价上涨迅速，并且其房价涨幅高于同期上海市平均房价涨幅，在短期内
看来房地产行业升值效应很明显。中原地产研究中心报告显示，2013 年 12月份
自贸区内浦东临港板块拍出一块溢价率高达 445%的商用土地，此时距离上海自
贸区正式成立才不足 3个月，而上海自贸区正式设立前后成交的住宅土地溢价率
也上升了 100%-150%。高原（2013）指出，上海市外高桥区域商品房平均销售价
格增长率自 2013 年 8 月之后不断加快，房价从 8 月 1.55%的环比增长率升至 10
月 14.22%的环比增长率，10 到 12 月底商品房销售价格仍然保持稳定增长；11
月、12月祝桥区域商品房销售价格的环比增长率分别为 19.60%和 13.13%；即使
是周边发展还不太好、基础配套设施还不够完善的临港地区，商品房销售价格的
环比增长率在 11月也达到了 13.45%。赵轶鸣（2013）指出，原本上海地产的价
格洼地，凭借自贸区的概念，房价在不到两个月的时间内急速上升，超过了上海
市平均水平。而且不仅仅是上海，在全国其他省市相继成立的各个自贸区区域及
其周边房价大多出现上涨情况。首先，自贸区促进贸易服务领域的开放，与贸易
                                                        
① 详见《上海自贸区总体方案》 
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密切相关的贸易加工业、物流以及仓储等行业迅速发展，必定使得产业地产的需
求上升；其次，自贸区新的改革举措所营造出来的贸易、金融自由化等经济环境
能够推动经济发展，并且带动相关产业的发展；开放的环境以及政策的优惠也会
吸引大量的企业入驻，从而带来相关的办公楼、商业营业用房的需求；最后，企
业入驻必然吸引大量的人才流入，新增的大批就业岗位会增加住宅市场的需求同
时，人才的流入也会带来新的技能、经验，进一步推动经济发展②。因此，虽然
自贸区相关政策并不直接作用于房地产行业，但是它会对房地产行业产生间接的
影响。 
 
1.2 研究目的 
 
上海自贸区是推进改革开放的重大举措，是为加快政府职能转变、积极探索
管理模式创新、促进贸易和投资便利化，为全面深化改革和扩大开放探索新途径、
积累新经验，促进区内经济综合、全面地发展，从而带动整个城市的经济发展③。
自贸区也有很多有利于改善民生的措施，自贸区吸引入驻的企业会带来大量就业
岗位，也有利于创业，并且区内允许设立中外合作经营性教育培训机构，有利于
提升就业率；在自贸区内可以买到更为便宜的进口商品；自贸区内的允许设立外
商医疗机构，人民可以体验外资医院的医疗服务；自贸区允许设立外商独资的娱
乐场所，区内会有更多包含国外元素的娱乐休闲活动等等。因此，从自贸区的功
能来看，自贸区是一个能提升国民福利的“政策”。但是由于自贸区及其周边商
品房销售价格在自贸区设立后上升迅速，这于民生福利而言是一个负面影响，因
此本文想研究上海自贸区是否会影响上海市房价，即探究自贸区在民生福利方面
是否会带来负面的影响，以及如果有影响的话，影响程度如何④。 
 
                                                        
② 自贸区对房地产业的 9 点影响 http://fdc.fang.com/news/2015-01-30/14771745.html 
③ 《上海自贸区总体方案》 
④ 本文研究的房价特指商品房销售价格，商品房包括住宅、办公楼及商业营业用房。 
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1.3 贡献 
 
首先，国内外较少有文献研究自贸区的设立对当地房价的影响，近年来针对
这个问题进行研究的文献大都是停留在定性的层面上，本文可在量化研究这方面
稍作填补。其次，本文采用 Hsiao et al.(2012)基于因子模型提出的利用面板
数据估计“反事实”的方法，研究相关政策对经济变量的影响，因为自贸区并非
是针对房地产业的“政策”，在这个模型基础上，本文把“政策开始影响的时点” 
定为自贸区正式挂牌成立时点与自贸区将成立的消息发出时点，探究政策对于其
不直接针对的经济变量的影响开始于消息发出时还是自贸区正式成立即政策实
际实施时。最后，本文探究自贸区对商品房整体销售价格的影响渠道，即对于不
同类型商品房的不同程度影响。 
接下来，第二章介绍本文的主要参考文献；第三章介绍理论与实证模型；第
四章为实证分析；第五章为稳健性检验；第六章为全文总结。 
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第 2章 文献综述 
 
2.1 基于“反事实”的政策评估 
 
政策评估无论是从理论上还是实证上来说都是经济学研究的一个重要问题。
Imbens and Wooldridge（2009）认为很多经济上和其他社会科学上的实证研究
都是基于政策的因果效应研究。政策评估关键在于分析受到政策影响的一系列因
素在政策干预后的变动情况。在经济研究中，这些受到政策影响的因素主要是经
济主体，可以是个人、企业、市场，或者是一个地区、国家，而相关政策可以是
法律规定、技术发展或者教育培训、技能培训项目等等，需要对比的就是受到与
未受到该政策影响的效果差距。但是问题在于经济个体的变动情况或者是在受到
政策影响下而出现的，或者是在没有受到政策的影响下而出现的，我们不可能同
时观测到同一个经济个体出现两种结果，Holland (1986)认为这是因果推断中的
关键问题。所以，对政策的评估需要研究“对比”情况，或者是不同个体的对比，
或者是同一个个体在不同时期的对比，比如 Ashenfelter(1978)，Lechner(1999)
以及 Chay and Greenstone(2005)等等。有很多文献针对这个问题加深了对计量
与统计方法的研究。比如 Fraker and Maynard(1987)对在评估聘任与培训机制
时采用实验与非实验设计的方法优劣情况进行实证分析。现在对于政策评估的方
法已经比较成熟，在各领域都有应用，比如宏观经济学领域、微观经济学领域等
等。赵莉晓（2014）根据“综合评估模式”提出公共政策评估的一般性理论。胡
永远和周志凤（2014）用倾向得分匹配法研究政策影响。 
“处置效应（Treatment-Effect）”衡量一个政策实施的效果，即衡量政策
对变量带来的影响。Hsiao et al.（2012）认为，单纯对比需要研究的变量在政
策影响后的变化情况与政策影响前的状态是不够准确的。众多文献研究表明，经
济系统中存在一些共同因子，驱使横截面各个个体的经济运行，这些共同因子可
以是技术、人口增长、教育、文化甚至是天气状况等等，这些因素难以衡量甚至
难以观测。所以即使没有相关政策的干预，经济变量也会在这些共同因子的驱使
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下随时间的推移而变化。因此，有文献提出用其他未受到政策干预的个体经济运
行状况代替需要研究的个体在没有受到政策干预下的经济运行状况，如 Abadie 
and Gardeazabal(2003)以巴斯克地区为例研究武装冲突的经济成本，文章发现
与另一个未受到恐怖袭击的地区相比，20世纪 60年代末期遭受到恐怖袭击的巴
斯克地区的人均 GDP 下降了 10 个百分点。El-Shagi et al.(2016) 通过综合匹
配构建出假设不存在金融危机时欧元区国家的实际有效汇率，分析国际金融危机
的爆发是否使欧元区国家的实际有效汇率遭到极大地扭曲。在估计“处置效应”
时，应该估计出当政策干预不存在时，需要进行研究的变量会如何变动，因为这
个结果在实际中并不存在，所以称之为“反事实”。而变量的真实值与“反事实”
值之间的差别就是一个政策实施的效果。Pesaran and Smith（2016）指出，“反
事实”可以用来研究很多领域的问题，例如哲学上用“反事实”分析因果关系，
历史学上用“反事实”探究“如果没有”的问题，即研究某一事件若不发生则社
会系统将会怎么样发展，经济学上用“反事实”分析如何在不确定的情况下做决
策，统计与计量上用“反事实”来评估政策的影响效果。 
使用因子模型是估计“反事实”的一个基本方法，因子模型是基于横截面个
体之间的相关性构建得出，而存在这种相关性正是由于横截面个体的经济运行情
况都是受到共同因子的驱动所导致的。 
相关文献提出几种方法构造“反事实”。Bai and Ng(2002)对多维因子模型
的计量学理论进行发展，其重点是决定模型中因子的个数，这是大量有关多因子
模型的文献都没有解决的问题。文献首先建立了因子估计的收敛速度，然后提出
一些面板准则并证明使用这些准则可以估计出因子的个数，进而通过最大似然方
法估计共同因子及其因子载荷，最后估计“反事实”。但是使用这个方法的前提
条件是横截面个体必须足够多以及整个估计区间（包括政策影响前与政策影响后
的区间）必须足够长，而对于横截面个体数量以及估计区间长度之间的关系并没
有限制。传统的双重差分方法同样可以用来预测处置效应，第一重差分计算政策
影响前后横截面个体自身的变化，第二重差分计算政策干预后受到影响的横截面
个体与横截面其他未受到影响的个体变量之差，用这种方法分析政策实施的效果
计算相对简便。有较多文献使用双重差分方法研究政策影响。周黎安和陈烨（2005）
研究中国农村税费改革的政策效果；李楠和乔榛（2009）研究国有企业改革对经
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
“处置效应”估计：关于上海自贸区的设立对上海市整体房价的影响研究 
____________________________________________________________________________________________ 
 7 
济绩效的影响；郑新业等（2011）研究“省直管县”改革对于经济增长的影响；
金虎斌（2012）研究房地产限购政策对房价的影响；许红伟和陈欣（2012）研究
我国融资融券交易是否有利于股票的定价效率；袁从帅等（2015）研究“营改增”
对企业投资、研发和劳动雇佣的影响。但是叶芳和王燕（2013）指出双重差分方
法有严格的使用条件，首先必须要符合非混淆假设（unconfoundedness），政策
是否选择某个个体作为实施对象与潜在变量的变化情况是不相关的，即对实验组
的选择必须是随机的，其次，需要研究的个体与横截面其他个体必须有同样的共
同因子，而且这些共同因子对每一个横截面个体的影响程度必须是相同的。陈林
和伍海军（2015）阐述了国内双重差分方法的研究现状与潜在问题，文章认为双
重差分方法需遵循两大类假设，即随机性（排除无法控制的因素的影响）与同质
性假设（实验组与控制组除受到的政策冲击不同之外，其余各方面均应达到高度
相近的程度）。但是在现实中，政策的提出与实施或者是为预防、解决某个问题，
或者是为促进某些方面的发展，因此对政策受体的选择往往是有针对性的，所以
政策干预的对象一般都不是随机的。而且横截面每一个个体各方面都存在差异，
驱使每一个个体经济运行的共同因子不一定相同，相同的共同因子也并不一定会
对每一个个体产生相同程度的影响。因此，在研究宏观经济政策时，使用双重差
分方法不太符合现实情况。在对比事例研究中，Abadie et al.(2010)提出合成
控制方法，把上述因子模型中的共同因子细化为未知的对横截面各个个体有相同
影响的共同因子、可观测到的协变量以及不可观测到的共同因子。通过一定的权
重，用所估计的控制组（横截面上除需要研究的个体之外的其他个体）“反事实”
计算实验组（需要研究的横截面个体）的“反事实”，该方法不需要双重差分方
法中每一个共同因子对横截面个体都有相同影响程度的假设。该文献研究 1988
年加利佛尼亚州实施的大规模烟草控制项目的效果，使用这个新提出的方法，文
章得出了显著的估计结果。王利辉和刘志红（2017）用合成控制法研究上海自贸
区对地区经济的影响。因为政策干预和有关社会科学的事件发生的层面都很大，
涉及广，通常都是国家、地区或是城市，但是其所想要针对或是影响的具体对象
却有限，因此合成控制方法在对比事例研究中有非常大的潜在应用性，尤其是在
很多传统回归模型不适用的情况下，综合控制方法是研究政策影响的一个很好的
选择。但是在实际计算中，控制组的权重选取对可观测到的协变量以及其他协变
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量的选择非常敏感，且实验组“反事实”也不容易推导得到，因此使用合成控制
方法对于处置效应的估计相对比较复杂。除此之外，还可以通过横截面各个个体
之间的相关性构建向量自回归模型去估计“反事实”。但是这种方法不能有任何
政策干预后的冲击，即向量自回归模型用不受政策干预的一定滞后期的横截面各
个个体预测政策干预后的“反事实”，当预测变量的“反事实”运行情况涉及的
时间逐渐加长时，需要研究的横截面个体某些滞后期数据已经是受政策影响了，
若他们与控制组个体有相关性，则控制组也就已经受政策影响了，因此最终的预
测将会出错。 
Hsiao et al.(2012)研究 1997年香港回归事件以及 2004年香港与中国大陆
签订《关于建立更紧密经贸关系的安排》事件对香港地区的经济效益影响，具体
地说，文献想探究这些事件如何影响香港的经济增长率。但是，这个问题很难用
传统的计量经济学模型进行分析，因为香港的经济因为什么因素而发展，如何发
展，在对香港的投资以及香港作为中国大陆与世界其他国家和地区之间的重要转
口港中中国大陆扮演了一个什么样的角色等等因素都不容易有清楚的了解。更重
要的是，基于以往理论文献的实证研究往往需要很多约束性很强的假设条件，同
时，数据量的需求也是很大的，在现实中应用性不够广。除此之外，自 1997 年
主权回归后，香港的经济发展也遭受了很多外部冲击。因而使用传统的计量模型
分析这个问题有众多困难。如果知道受一个事件或政策影响下的变量变化情况，
也知道当没有该事件或政策干预时该变量的变化情况，那么很容易知道该事件或
政策的影响效果，即两种情况下变量变化情况之差。但是事实上变量的运行情况
要么是在事件或政策影响下进行的，要么是没有该事件或政策影响时进行的，即
变量不可能同时出现两种运行情况。因此，Hsiao et al.(2012)认为为了合理评
估一个政策或事件带来的影响，应该构造出假设该事件或政策不存在时变量的运
行情况，并提出了基于因子模型框架利用面板数据估计“反事实”的方法，该研
究认为可以用控制组数据代替共同因子进而估计实验组的“反事实”，最终得出
处置效应。运用这个方法，文章发现，香港回归事件并没有对香港经济状况带来
明显的影响，虽然在邓小平提出的“一国两制”方针下，这样的结果表面上看不
太合理，但是因为香港回归除了主权从英国移交到中国之外，这段期间内香港的
制度安排基本上没有改变，并且香港回归是提前 14 年就已经知道的，制度调整
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 9 
的具体细节早在 1984 年的中英联合声明中就已经定好了，因此文章推测香港回
归前该有的制度调整早就已经完成了，所以正式回归就不会对香港经济产生明显
的影响；但是《关于建立更紧密经贸关系的安排》对香港地区的经济效益有显著
的提升效果，由于与内地之间的自由化、开放度的提高，香港地区的 GDP增长率
比没有签订该协议的情况下提高了 4个百分点。本文研究中国（上海）自由贸易
试验区对上海地区房价的影响，采用 Hsiao et al.(2012)提出的利用面板数据
估计“反事实”的方法。该方法在运用中，对双重差分方法的使用条件并没有限
制，即实验组可以不是随机的，并且共同因子对横截面个体的影响程度也可以是
不一样的。这在针对宏观政策的研究中，更符合实际情况，因为每一个国家、地
区或是城市源于其经济发展水平、地理位置、人口、文化等方面的不同而有着各
自不同的特色，因此同样的政策在不同的国家、地区或是城市实施就可能会产生
不同的效果。并且此方法也克服了横截面个体不够多、研究区间（政策影响前后）
不够长，即样本量较少的问题。相比于合成控制方法，此方法在计算上也较为简
便。因此，Hsiao et al.（2012）提出的利用面板数据估计处置效应的方法在现
实中应用性很广。 
较多文献运用这个方法研究宏观经济政策带来的影响。Ching et al.(2012)
研究中国香港与中国内地签订《关于建立更紧密经贸关系的安排》对香港地区劳
动力市场的影响，文章研究发现此协议的签订使香港的失业率降低，并最终使失
业率稳定在 9%的水平上。Bai et al.(2013)研究上海、重庆两地房产税分别对
当地房价的影响，文章发现两地房产税的实施分别对两地的房价产生了相反的作
用，上海市房价有所下降，但是重庆市房价却有所上升，并且文献阐述了会出现
这种现象的原因在于两地房产税政策的适用对象差别与税率差别，进而推测重庆
市实施房产税政策时出现了“溢出效应”，即重庆市的房产税针对针对高端房地
产，因而人们转向于对中低端房地产的需求，带动中低端房地产销售价格上涨，
使得平均商品房销售价格有所上涨。由于 Hsiao et al.(2012)提出的面板数据
方法要求数据是平稳的, Bai et al.(2013)证明此方法在数据非平稳时同样适用。
Ouyang and Peng(2015)研究中国 2008年四万亿经济刺激计划对中国经济的影响，
得出此经济政策使得中国的经济恢复提前了两年的结论，该政策实施后两年内中
国 GDP增速提高了 3.2个百分点，但是该政策对于实际 GDP增长的处置效应只是
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